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　　第 1 款　“best interest test”の創設―清算価値保障原則の萌芽
　　第 2 款　清算価値保障原則の明文化


























格で、A 事業を売却しようと考えるはずである。仮に A 事業（に属する財産）











2）　中西正「更生計画の条項」判タ 1132 号 219 頁（2003）は、債権者に保障される
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（２）３ つの切り口
　再生手続において再生計画が認可されるには、再生計画が債権者一般の利益




















4）　伊藤眞『破産法・民事再生法〔第 3 版〕』1015 頁（有斐閣、2014）、松下淳一『民
事再生法入門〔第 2 版〕』151 頁（有斐閣、2014）、園尾隆司＝小林秀之編『条解　





























眞「会社更生手続における更生担保権者の地位と組分け基準」判タ 670 号 23-24 頁
（1988）、山本・前掲注（5）68 頁、山本ほか・前掲注（5）515 頁〔中西正〕は、会
社更生法 199 条 2 項 1 号が規定していると解している。
 　なお、周知の通り、清算価値保障原則と権利保護条項との関係・機能分担につい
ては議論があるが（例えば、松下淳一「一部の組の不同意と権利保護条項」判タ




















































ると解し、A 事業の認可時の価値を 150 とするのであろう。
13）　もちろん、算定基準時をいずれに解するにせよ、算定基礎が解体処分価値なのか、
継続企業価値なのかは問題になる。
14）　再生手続における財産評定の基準時は開始時とされており（民再 124 条 1 項）、
算定は原則として処分価額を基礎とする（民再規 56 条 1 項本文）。なお、必要があ
る場合には継続企業価値を基礎にすることもできるが（民再規 56 条 1 項但書）、継
続企業価値による評定がなされている例は近時は見当たらないとされている（森純
子＝川畑正文編著『民事再生の実務』155 頁〔笹井三佳〕（商事法務、2017））。




16）　更生手続における財産評定の基準時も開始時とされており（会更 83 条 1 項）、算
定は時価を基礎とする（会更 83 条 2 項）。
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「時価」は解体処分価値ではないとの見解が有力であることとの関係もあり 17）、
計画案作成時に（初めて）解体処分価値および継続企業価値を基礎として清算

































































































































第 1 款　“best interest test”の創設―清算価値保障原則の萌芽
　米国倒産法において清算価値保障原則が初めて出現するのは、1874 年に英
国から債務免除手続（Composition）を継受したタイミングである 24）。この当時、
米国には連邦倒産法として 1867 年法が存在しており、これが 1874 年に改正
24）　1874 年法第 17 条参照（18 Stat. 178）。英国における“Composition”の内容とそ
の展開過程、米国における継受については、村田典子「アメリカにおける一つの再
建型倒産処理手続の生成過程―裁判外手続との関係からみた再建型手続の機能―」












を認可するには、その提案が、“best interest of all concerned”であることが
要件とされた 26）。
　かかる規律が設けられた理由は、反対債権者の拘束を正当化するためであっ














25）　村田・前掲注（24）516 頁によれば、出席債権者の頭数要件（4 分の 3）と債権
権額の過半数により可決され、さらに、破産者および総債権者の頭数の 3 分の 2 と
債権額の 2 分の 1 によって確認がなされることが必要であった。
26）　See In re Reiman, 7 Ben. 455, 496 （S.D.N.Y 1874）, Stefan A. Riesenfeld, The 
Evolution of Modern Bankruptcy Law, 31 MINN. L. REV. 401, 446-47 （1947）.
27）　以下については、2 CONG. REC.1143-44 （1874）参照.
28）　しかも、前掲注（25）のように、可決要件は単純な多数決ではなかった。





る 29）。すなわち、“best interest of all concerned”は、反対債権者の拘束を「正
当化」するために持ち出された要件と理解すべきと思われる。








　“best interest of all concerned”が具体的に何を指すのかは、1874 年法制定





　その翌年には、Ex parte Jewett 事件において、債務免除手続の認可時に裁
判所が検討すべきは、債務者がより多くの弁済額を提示しうるかではなく、債
務者財団が破産手続であったらより多くを弁済するであろうかということだ、
29）　栗原・前掲注（24）132 頁注 74 も、かかる要件が設けられた理由として、反対
債権者の拘束や弁済内容の強制の「正当性の確保」が意図されていた、としている。
30）　2 CONG. REC.1144 （1874）.
31）　以上につき、In re Reiman, 7 Ben. 496-97 参照。
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　1874 年法によって創設された“best interest of all concerned”が、破産手続
における予想配当額の保障であることは、上記のように、すでに 1875 年の段
階で確立し、この解釈は現代に至るまで踏襲されている。
　まず、債務免除手続が導入された 1867 年法は 1878 年に廃止されたものの、
その後、1898 年法 33）の 12 条に債務免除手続は引き継がれ、その d 項において
債務免除の認可要件として、その提案が“best interests of the creditors”であ
ることが定められた。1874 年法では“best interest of all concerned”となって
おり、文言通りに読めば、利益の主体に債権者以外の者を含めることも可能で
あったが、上述のように結局は主体として債権者のみが念頭に置かれたため、




っていない 34）。その後、1938 年法では、債務免除手続は Arrangement（整理手
続）に統合されたものの、その 366 条において、裁判所が整理計画を認可す
る要件として、変わらず“best interests of creditors”が規定されており 35）、そ
の解釈も踏襲されている 36）。
32）　Ex parte Jewett, 13 F. Cas. 580, 582 （D. Mass. 1875）.
33）　39 Stat. 544.
34）　See FRANK O. LOVELAND, A TRETISE ON THE LAW AND PROCEEDINGS IN BANKRUPTCY 716-17 
（3rd ed. 1907）.
35）　52 Stat. 840. 
36）　例えば、Tech. Color & Chem. Works, Inc. v. Two Guys From Massapequa, Inc., 327 
F.2d 737, 741 （2d Cir. 1964）参照。
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“best interests of creditors”とされてきた内容を具体化したにとどまると説明
される 37）。
　このように、現行法においてはもはや“best interest”という文言は存在し
ないにもかかわらず、同要件は今でも“best interest test”と呼称され、「“best 
interest test”＝清算価値保障原則」との解釈は、1874 年以降、揺らぐことな
く、現行法まで採用され続けている。
第 ３ 款　生成過程から導かれる清算価値保障原則の ２ つの意義
　次に、“best interest test”が清算価値保障原則として解釈された理由を分析









37）　See H.R. Doc. No. 95-595, at 250 （95d Cong. 1st Sess. 1975）, reprinted in C-4d 
COLLIER ON BANKRUPTCY, App. Pt 4（d）（Alan N. Resnick & Henry J. Sommer eds., 16th 
ed. 2014）.





　この点は、立法時にも In re Reiman 事件においても、明確には述べられて
おらず、暗黙の前提とされているようである。そこで、著名な倒産判事でもあ
り、“best interest test”を定式化した Ex parte Jewett 事件をはじめ、1874 年
法施行直後の事件を担当した Lowell 判事の見解に着目したい。まず、Lowell



















（二）」都法 42 巻 1 号 315 頁（2001）により、「譲受管財人」との訳語を用いている。
41）　Ex parte Jewett, 13 F. Cas. 582. また、Adler v. Jones, 109 F. 969 （6th Cir. 1901） に
おいても確認されている。














































































































46）　7 COLLIER ON BANKRUPTCY ¶1129.02 [7][b][iv] （Alan N. Resnick & Henry J. Sommer 
eds., 16th ed. 2014）.
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　そこで、第 11 章手続の投票への勧誘の際に、計画案の提出者は、計画の勧
誘のための開示説明書において、清算分析（liquidation analysis）を記載しな













48）　Id. ¶1129.02[7][b][iii]. なお、In re Modern Steel Treating Co., 130 B.R. 60, 64 （Bankr. 





則に反しない（See 7 COLLIER ON BANKRUPTCY, supra note 46, ¶1129.02[7][b][iii] n.91, 
citing Tranel v. Adams Bank & Trust Co. （In re Tranel）, 940 F.2d 1168, 1172 （8th Cir. 
1991））。
 　もっとも、清算分析を含む開示説明書が承認されたとしても、常に清算価値保障
原則が充たされることにはならないと判示した裁判例が存在する（In re EBP, Inc., 




清算価値が算定されるとのことである（Daniel J. Bussel & Kenneth N. Klee, Recali-
























50）　See CHARLES JORDAN TABB, THE LAW OF BANKRUPTCY 1136 （4th ed. 2016）, In re 
Crowthers McCall Pattern, Inc., 120 B.R. 297 （Bankr. S.D.N.Y. 1990）.
51）　7 COLLIER ON BANKRUPTCY, supra note 46, ¶1129.02[7][b][iii]. 
52）　Id. なお、H.R. Doc. No. 95-595, supra note 37, at 412-13 も参照。また、清算分析
の具体的な作成方法については、MARTIN J. BIENENSTOCK, BANKRUPTCY REORGANIZATION 
613-15 （1987） も参照。
53）　See 7 COLLIER ON BANKRUPTCY, supra note 46, ¶1129.02[7][b][iii].


















が 59）、清算分析を提出するのも、その証拠を提出するのも多くの場合 DIP であ
る以上、清算価値は投げ売りアプローチで算定されやすくなるものと思われ
54）　See Natalic Regoli, Confirmation of Chapter 11 Bankruptcy: A Practical Guide 
to the Best Interest of Creditors Test, 41-SPG TEX. J. BUS. L. 7, 26 （2005）.
55）　In re Crowthers McCall Pattern, 120 B.R. 242 は、1129 条が 1 日で資産を売却す
ることを前提としているとは考えにくいとする。
56）　See 7 COLLIER ON BANKRUPTCY, supra note 46, ¶1129.02[7][b][iii].


























60）　See Bussel & Klee, supra note 49, at 700. また、Jonathan Hicks, Foxes Guarding 
the Henhouse: The Modern Best Interests of Creditors Test in Chapter 11 
Reorganizations, 5 NEV. L.J. 820 （2005）は、かかる問題に対処すべく、継続企業価
値による清算価値の算定を主張する。
61）　In re Lason, Inc., 300 B.R. 227 （Bankr. D. Del. 2003）.
62）　See id. at 233.
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顧客の信用（good will）に大きく依存するものであったため、仮に開始したの
が第 7 章手続であったならば、役員・顧客が離れてしまい 63）、第 11 章手続で実
現したような（高い）価値での売却は実現され得なかったとする。





















64）　In re Crowthers McCall Pattern, 120 B.R. 279.
65）　Id. at 282.
66）　See id. at 293.



























68）　In re Ehrich, 109 B.R. 390 （Bankr. D.S.D. 1989）.
69）　See id. at 392.
























値の第 7 章手続での維持が認められ、早期売却の必要はなかったとされた In re 
Crowthers McCall Pattern 事件においても、2 年以上、提携先を渉猟していたことが





















※ 本稿は、JSPS 科研費 JP18K12683、JP18K01373 による研究成果の一部であ
る。
